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年来 全球对外直接投资的流量和流向均发生了变化 就中国企业而言 在














近年来的发展状况 并提出了对外投资过程中应注意的问题  
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Research on the foreign direct investment of China enterprise under 
the background of economy globalization 
 
Abstract: The foreign direct investment plays the important role in the 
development course of the economy globalization. In recent years, the 
volume and the direction of FDI have changed. As far as the China 
enterprises, how to participate in international division of labor, and how to 
optimize FDI, have been the important subjects at present. When the 
enterprises decide to participate in the world economy by investing 
overseas, they have to face up to the question of how to choose the best 
mode of FDI.  Actually, how to make the best selection among the different 
types of FDI and the local partners is the focal point of this article. 
This article is made up of four parts. The first part is about the development 
of FDI (foreign direct investment) in the world in recent years. Under this 
background, I analyzed the reason of FDI invested by China enterprise. 
And I discussed the way of selection between FDI, export and licensing. 
The third part is attempted to solve the question of how to select the mode 
of direct investment. In this article, I divided all the sorts of FDI into two 
types. They are "completely control type" and "partially control type". Then I 
compared the similarities and differences of the two types with the 
transaction cost theory. And I researched the question of how to choose the 
partner using with the First-price Sealed Auction Model of game theory. The 
conclusion can provide theoretical basis for China enterprise. The major 
content of the forth part is about the effect, development and question of 
China enterprise's FDI in recent years. 
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经济全球化背景下中国企业的对外直接投资研究 
                   
在世界经济的发展进程中 跨国公司和国际直接投资扮演着 重要的角
色 近年来 全球对外直接投资的流量和流向均发生了变化 在这种国际投
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随着经济全球化进程的加快 国际资本市场日益活跃 以对外直接投资
FDI 为代表的国际资本流动成为全球经济中 具活力的组成要素 在本部
分中 将对全球 FDI 的发展趋势以及变化原因进行探讨 以求勾勒出我国现
阶段进行对外直接投资的宏观背景  
 
一  对外直接投资流量变化趋势及其原因 
一 对外直接投资的流量变化 
据联合国贸发会议公布的统计数据 在对外直接投资长达 10 年的持续增
长中 2000 年创出了历史峰值 流入总量已经接近 1.3 万亿美元 比 1999 年
增长了 37.1% FDI 流出额也增长了 32.4% 达到了 1.15 万亿美元  
创造这一历史记录的首要推动力量是跨国并购 Cross-border Mergers and 
Acquisitions 作为对外直接投资的重要方式 它的增加带动了 FDI 的扩大
90 年代中期以来 全球形成新一次的跨国并购浪潮 主要以欧美的跨国公司
为代表 与这些跨国并购有关的国际资本流动促使世界范围的对外直接投资
不断飚升 例如 1999 年 英国就是因为两起大的并购 英国 Vodafone Group 
                                                        
 此部分的主要内容由本人发表在 亚太经济 2002.1 的 全球 FDI 流向新特点 修改而 
来 文中数据来自 UNCTAD 联合国贸发会议 2002 世界投资报告 中文版和 2001 世界 
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PLC 对美国 Air Touch Communications PLC 的收购金额为 603 亿美元 英国
ZENECA Group PLC 对瑞典 Astra AB 的收购金额为 346 亿美元 而成为全球
大的 FDI 投资国 金融全球化和自由化的迅速发展也为对外直接投资提供
了便利条件 世界经济的一体化在加剧国内市场的竞争强度的同时 鼓舞了
企业的对外直接投资 并且技术的发展也提高了企业对外投资开拓海外市场




托马斯 布鲁尔 Thomas L. Brewer 和斯蒂芬 扬 Stephen Young 在
他们的 FDI决定因素模型  中列出了影响FDI的各种因素 可以较好地说明
近年来对外直接投资总体趋势的变化原因 如下图  
 
                      全球刺激因素 
部分促进因素           •增长率                             投资国   
•电讯 计算机 电子           •投资自由化                     
•服务自由化                   •管制放松及私有化               •G5优势 
                            •全球化及区域一体化             •投资国的增长 
                            
FDI潜力 
技术                                       共同战略      
•服务技术                          东道国               •全球与地区性的制造  
•电讯应用                                                采购 销售                
•研发投入                 •发达国家的持续优势               •国际合资与战略联盟 
•产品周期缩短            •中国为代表的发展中国家的兴起     •绿地投资或并购和联盟 
                                               
                          图 1 FDI 决定因素模型 
资料来源 Thomas L.Brewer& Stephen Young  The Multilateral Investment  
System and Multinational Enterprises  Oxford University Press 1998 P40. 
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流入额还是流出额均大幅下滑 分别跌至7350亿美元和6210亿美元 同比增
长率为-50.7%和-55.0% 见表1  
表1  1990 2001年全球FDI与跨国M&A数据 
项目 按当前价格计算 
10 亿美元  
年增长率 
百分比  
年份 1990 2000 2001 1991-1995 1996-2000 1999 2000 2001 
FDI流入额 203 1271 735 20.0 40.1 56.3 37.1 -50.7 
FDI流出额 233 1150 621 15.8 36.7 52.3 32.4 -55.0 
跨国M&A 151 1144 601 23.3 49.8 44.1 49.3 -47.5 
资料来源 根据联合国贸发会议 2002 年世界投资报告 中文版第 14 页和 2001World 












扩大了对外投资的规模  而且长时期保持着吸引外资的诱惑力 成为推动对
外直接投资增长的强劲动力 然而 在任何一种经济周期中 都必然存在着
繁荣和衰退 这是社会发展的铁定规律 即使90年代美国的以技术经济模式
变革为基本特征的长周期也不例外 所谓的新经济也不能改变长周期的演变
逻辑 梁昊飞 2002 2001年 世界经济步入了衰退 自然引起了对外直
接投资的下滑 另一方面 此轮经济的不景气从根本上讲是较严峻的 因为
拉动世界经济增长的三驾马车 美国 日本和欧盟 都不约而同地陷入了衰
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处于如此黯淡的经济背景中 各大跨国公司不得不放慢国际投资扩张的
步伐 造成跨国并购各项指标值的锐减 2001 年全球跨国并购总值(6010亿
美元)仅为2000 年的一半 跨国并购的数量也从2000 年的7800 多起降低到
2001 年的6000 起左右 10 亿美元价值以上的跨国并购交易的数量从175 起











降 具体变化情况见表2  
表2  1997- 2001 年发达国家FDI流入和流出的区域分布   单位 10亿美元 
资料来源 根据联合国贸发会议 2002 年世界投资报告 中文版第 17-18 页和 2001 World 
Investment Report 英文版第 3 页整理 出自联合国贸发会议官方网站
http://unctad.org/wir/pdfs/wir02ove_A5.ch.pdf 
http://unctad.org/en/docs//wir01ove.en/pdf.  
2001 年发达国家对外直接投资流入减少了 59% 为 5030 亿美元 相比之
 流入额 流出额 
年份 
区域 
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001 
发达国家 271.4 483.2 829.8 1004.1 581 396.9 672.0 945.7 1046.3 503 
欧盟 127.6 261.1 467.2 - 365.0 220.4 454.3 720.1 772.9 323.0 
美国 103.4 174.4 295.0 281.0 124.0 95.8 131.0 142.6 165.0 114.0 
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下 发展中国家因跨国并购缩减受到的影响要小一些 FDI 流入减少 14%达到
2050 亿美元 对中欧和东欧的流入则大体保持稳定 绝对增长额 大的 10
个流入国中 8 个是发展中国家 以墨西哥 中国和南非名列前茅 相反 对
外直接投资流入下降 剧烈的 10 个国家中 8 个是发达国家 据报告比利时
和卢森堡 美国和德国下降得 为厉害  
二 发达国家的对外直接投资情况分析  
1.FDI的国别流向 
1 美国 作为世界资金的安全港 美国一直都是国际上 大的FDI受
资国之一 另一方面 美国也是全球对外投资的主角之一 其海外投资主要
集中在发达国家 占其对外投资总额的70% 就行业而言  美国的对外投资
集中在制造业 金融 保险 石油等领域 然而 2000年 由于新经济的破
灭 美国的经济增长速度开始放慢 对外直接投资也出现了小幅度的萎缩
全年FDI流入为2810 亿美元 流出为1393 亿美元 2001年的 9.11事件 又





降低了60% 跌到1240 亿美元 而美国的FDI流出下跌30%至1140 亿美元 不
过恢复了世界 大的投资国的地位 这种变化反映出美国对对外直接投资的
吸引力有所削弱 2002年美国经济复苏的缓慢 股票市场的动荡 以安然
世通等公司的造假丑闻为代表的诚信危机和人们对美国国家安全的持续担忧
等因素 对美国的外资流入带来了恶劣影响 2002年美国已经失去了 大FDI
流入国的地位 由中国取而代之 当前正在进行中的对伊战争势必会影响到
2003年美国的外资流动情况  
2 日本 自1992年经济陷入衰退以来 日本对外直接投资大幅度减少
1999年 由于日本政府加大了经济结构的调整力度 景气对策初见成效 增
强了国际资本对其信心 使投资流入日本的趋势有所增强 达到127亿美元
然而 好景不长 尽管日本奉行欢迎对外直接投资的政策 但还有其他因素
阻止投资流入 比如在日本设立企业的成本太高(地价 办公用房租金 雇员
工资 原材料和运输费用高昂 规章制度繁复等) 造成2000 年的FDI流入比
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从FDI来源看 美国是日本 大的投资国 其次是荷兰 英国 德国 瑞士
从行业看 日本吸收外资较多的行业是金融 保险 服务 机械 贸易等
相比之下 日本的FDI流出则呈现反弹趋势 2000年和2001年分别达到329 亿
美元和380亿美元 创出了10 年来的 高水平 这主要是由于日本国内经济
不能为资金带来高于国外的超额利润 使得资金更倾向对北美和欧洲国家的
投资  
3 西欧 近年来欧盟和欧元区的经济增长总体上比较平稳 对外贸易
出现增长较快的势头 而且 欧洲各国普遍采取 走向新经济 的政策 加
大对高新技术产业的投资力度 同时 区域一体化的进一步发展也起到了带
动作用 王洛林 余永定 2001 这些因素提高了该地区对国际投资的吸
引力 其结果是在 2000 年刺激出了创记录的对外直接投资流入 6170 亿
美元 比 1999 年增长 27% 相比之下 2000 年西欧的 FDI 流出增长则没有这
么快 为 7% 达到 8203 亿美元  
值得注意的是 没有加入欧元区的英国一直在欧洲占据金融中心的重要
地位 它吸收的对外直接投资约占全球的十分之一  欧盟的四分之一 原因
是英国在 R&D 电讯 信息技术 基础设施和人才等方面均领先于欧洲各国
而且政府对经济的干预较少 使得英国成为世界主要资本输出国进入欧洲的
首选地 不过 2000 年 由于 VodafoneAirTouch 接管 Mannesmann 这是迄
今为止 大的跨国合并的交易 德国超过了英国 第一次成为欧洲 大的
对外直接投资接受者  
随着欧洲经济增长的放慢 2001年的FDI流动逆转而下 该年从欧盟的流
出和向欧盟的流入减少了差不多60% 分别跌到3230 亿美元和3650 亿美元
跨国并购的大幅萎缩是造成对外直接投资减少的主要原因 向英国(西欧 大
的接受国)和德国的流入减少得 多 而向法国 希腊和意大利的流入则增加
了 对外直接投资甚至减少得更加厉害 除爱尔兰 意大利和葡萄牙外 无
一国家逃脱衰减的厄运 同前几年一样 对外投资仍以跨国并购的方式进行
而法国成为该地区 大的对外投资国  
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流入和流出都达到前所未有的水平 这主要是由于当年该国发生了若干重大
的跨国并购交易 特别是与欧洲和美国之间的合并和盘购  
2.发达国家何以成为 FDI 的主体 
对外直接投资的重点之所以偏向以美国为首的发达国家 并呈现出相互









枋 1990)  
再次 各发达国家的经济和技术发展水平比较接近 消费结构和市场模
式也较为一致 彼此能为对方的资本流动提供远远优于发展中国家的外部条
件 这对发达国家之间相互投资也起了重要的导向作用  
三 发展中国家的对外直接投资 
1.发展中国家的 FDI 变化趋势和原因 
在 90 年代初期 由于发展中国家经济增长保持飞速发展势头 特别是亚
洲 拉美地区的经济增长对国际资本市场具有极大的吸引力 大量的国际资
本源源涌入这些国家和地区 据统计 90 年代国际资本流入发展中国家的年
均增长率达到 10%以上 高于全球 FDI 的平均增长速度 但是 90 年代后期
由于亚洲金融危机和拉美债务危机的影响 以及美国 欧盟等发达国家经济
形势的良性发展 使发展中国家对国际资本吸引力减弱 2000 年发展中国家
的对外直接投资流入虽有所增加 达到 2380 亿美元 同比增长 8% 但是在
全球对外直接投资中所占的比重却连续第二年下降 仅占 19% 而在 1994 年















第一部分  近期全球对外直接投资发展趋势分析 
- 11 - 
政策 法规 投资环境以及宏观经济 对对外直接投资起着重要的作用 对
广大的发展中国家来说 在资本 技术 管理等直接诱发要素方面往往处于
劣势 很难与发达国家竞争 另一方面 它们在间接诱发要素上也不具有优
势 比如经济政策往往不够透明 法规不够完善 投资软环境不够发达等
这些原因造成了发展中国家在吸引对外直接投资上的乏力 并导致地位逐年
下降  
2001 年 发展中国家也经历了外资流入的不景气 流入总量下降到 2050 
亿美元 但是这种下降并非普遍现象 它主要集中在少数几个东道国里 特
别是阿根廷 巴西和中国香港 仅此三个经济体的对外直接投资流入就减少
了 570 亿美元之多  
另一显著特点是 对发展中国家 包括中欧和东欧 的流向分布仍然呈
现不均匀的态势 而且 发展中国家间的差距在不断扩大 FDI 集中流向特定
国家 例如 在中南美地区 仅巴西 墨西哥 阿根廷 智利四国的 FDI 流
入就占该区总流入额的 70%以上 在东亚 则出现了有些国家的 FDI 持续顺畅
增长和有些国家不断下降的两极分化趋势  
表3  1997-2001年发展中国家FDI流入和流出的区域分布   单位 10亿美元 
 流入额 流出额 
年份 
区域 
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001 
发展中国家 187.4 188.4 222.0 238.0 205.0 65.7 37.7 58.0 99.5 - 
拉美地区  71.2 83.2 110.3 86.0 - 14.4  8.0 21.8 13.4 - 
亚太地区 107.3 95.9 100.0 134.0 102.0 49.4 28.7 35.5 85.3 32.0 
亚洲 107.2 95.6  99.7 143.0 - 49.4 28.6 35.4 85.2 - 
非洲   7.2  7.7   9.0   9.1  17.0  1.7  0.9  0.6  0.7 - 
资料来源 根据联合国贸发会议 2002 年世界投资报告 中文版第 17-18 页和 2001 World 
Investment Report 英文版第 3-11 页整理 出自联合国贸发会议官方网站
http://unctad.org/wir/pdfs/wir02ove_A5.ch.pdf 
http://unctad.org/en/docs//wir01ove.en/pdf.  
2.发展中国家 FDI 的区域流向 
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实现了大幅度增长 该地区发展中国家对外直接投资在2000 年翻了一番 达
到850亿美元 中国香港是 重要的来源 620亿美元 它的对外直接投资
中有一半以上是投向中国的 2001年亚洲发展中国家的对外投资跌到了20 世
纪90 年代中期以来的 低点 为320亿美元左右 这主要是由于中国香港这
个 大的传统投资者的流出的减少  
另一方面 许多国家自金融危机以来的经济混乱状况得到了改善 在金
融制度安排和机构管理上吸取了经验教训 积极采取了一系列经济结构调整
和改革措施 在整顿国内金融机构 完善金融监管等的基础上 加大了资本









在这个总的趋势中 2001 年各区域的业绩高低不一 从分布看 东北亚
和东南亚的流入仍在原地徘徊 但是流入南亚和中亚的FDI却分别增加了32%
和88% 印度 哈萨克斯坦 新加坡和土耳其是它们各自次区域的重要接受国
东盟近年来的对外直接投资一直不景气 2000-2001 年期间对该地区的对外
直接投资流入每年只有120 亿美元 只相当于1996-1997 年顶峰期的三分之
一左右 而且在亚洲所占的份额继续减少 从20世纪90年代中期的30%萎缩到
2001 年的10% 这主要是由于从金融危机以来 该地区一直欠缺经济增长点
难以形成对对外直接投资的吸引力  
中国的 FDI 流入大致保持稳定 2000 年是 410 亿美元 2001 年 在世界
经济增长普遍放缓甚至开始衰退的情况下 中国经济依然显示出澎湃的增长
潜力 这主要受益于出口增长的驱动 个人消费的复苏以及公共开支的扩张
国际货币基金组织 2001 加上申奥成功和加入 WTO 这些利好因素促
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代了中国香港地区 成为整个发展中世界 大的对外直接投资接受国 2002
年 据世界著名管理咨询公司 科尔尼公布的 FDI 信心指数显示 中国
首次取代美国 成为全球 具吸引力的对外直接投资目的国 中国经营报
2002 全年吸引外资达到创纪录的 527 亿美元  
虽然情况不尽相同 但从长期看 亚洲发展中国家的投资前景仍然看好
除了国际投资的内在决定因素的之外 经济一体化的发展以及部分国家 中
国为代表 的强劲发展 也会促进该地区对外直接投资的增加  
2 拉美和加勒比地区 拉美和加勒比海地区的FDI经过1999年的高
速增长之后 在2000年出现了大幅回落 外资流出下降了39% 外资流入下降









巴西和阿根廷的对外直接投资显著减少 在此同时 墨西哥由于Banamex 银
行被Citigroup(美国)以125 亿美元盘购而成为 大的区域接受国 并在2002
年成为 有吸引力的对外直接投资目的国之一 从拉丁美洲各经济体的流出
仍然不多 主要是以该区域的其他国家为目标的  
3 非洲 作为世界经济的边缘地带 非洲在吸纳对外直接投资方面一
直欠缺引力 2000年在世界对外直接投资普遍高涨的情况下 非洲的FDI流入
几乎没有多大变化 为91亿美元 大体与上年持平 其结果是非洲在全球对
外直接投资流动中所占的份额跌到了1%以下 尽管对外直接投资流入从2000 
年的90 亿美元增加到了2001 年的170 多亿美元 非洲仍然是对外直接投资
流入 少的地区 原因是很多非洲国家的经济增长仍面临着严重的机构和结
构障碍 仍然严重依赖农业或单一商品的出口 经济赖以发展的基础面相当
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区政治的不确定性 使这些国家 很可能整个地区 更加难以吸引对外
直接投资的流入  
4 俄罗斯和中 东欧 俄罗斯经济自1999年5月即呈现复苏态势
2000年又在此基础上进一步好转 持续近10年的经济滑坡得到扭转 GDP增长
显著 通货膨胀率持续下降 金融形势平稳 国际收支状况继续改善 王洛





时 由于与欧盟贸易联系日益密切 非私有化FDI也在大量涌入该地区 结果
使外资流入达到前所未有的270 亿美元 2001年向中欧和东欧的对外直接投
资流入(270 亿美元)和从这些国家的流出(40 亿美元)仍然保持与2000 年差
不多的水平 不过该区域在世界对外直接投资流入中的比例从2000 年的2%上




现非均衡发展的特点 其中尤为引人注目的是中国 2002 年中国已经取代美
国成为全球吸引外资 多的国家 如今 世界各国对待国际投资流入均持鼓
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赫胥 S. Hirsch 把影响国际生产的因素分为三类 比较投入成本 企业
特有的生产要素收益 随经济距离而增加的通讯和交易成本 假设 A 国的一
家企业计划设立一家工厂 向由 A 国和 B 国组成的世界市场提供产品 若用
Pa和 Pb 分别代表在 A 国和 B 国的生产成本 K 代表企业专门知识和无形资产
收益 M 代表出口的销售成本超过国内销售成本的差额 C 代表管理和协调
国外经营的额外成本 则 Pa+M<Pb+K 和 Pa+M<Pb+C 时向 B 国出口 当







路易斯 威尔士 Louis T. Wells 用小规模技术理论 来解释发展中国家
企业对外投资竞争优势的来源 这在一定程度上也适用于对中国企业对外投
资的分析 小规模技术理论认为 发展中国家的企业拥有为小市场服务的生
产技术 这些技术具有劳动密集型的特征 成本较低 灵活性较高 特别适
合小批量生产 能够满足低收入国家制成品市场的需要 而发达国家的跨国
公司拥有的大规模生产技术在这种市场无法获得规模效益 所以 发展中国
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